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本文采用的检验方法接近 ’纯套利检验(# 不过" 由
于我国的证券市场还没有卖空机制" 即使存在无风险套











设 ! 时刻股票价格为 "
#
! " 可转债的价格为 "
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! " 转股价格
为 & 转 股& ’ 时刻股票价格为 &
#
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摘 要" 可转换债券是公司债券的一种! 其持有人有权利在一定期间将债券转换成相应公司的股票! 因此
可转换债券价格与股票价格之间应该具有一定的相关性" 如果市场价格与这种相关性不相符! 投资者就可能获得
无风险套利的机会# 在价格有效的证券市场上! 这种无风险套利的机会是不存在的" 但在中国证券市场上! 经常
会出现可转债投资对股票投资的绝对占优机会#
关 键 词" 可转换债券" 无风险套利" 价格有效性





















& % &$ 时刻的转股价格! 即投资可
转债的价格不高于转股价格时! 投资可转债就是绝对占
优的&
我们对 "$$’ 年 ( 月 ! 日还没到期的 (" 只可转债进
行了一次统计分析& 统计期间为每只转债上市的时间至
"$$’ 年 ( 月 ! 日& 我们统计了这些转债上市以来的平均
溢价率 $溢价 率 的 计 算 方 法 为 转 股 价 格)转 债 价 格!!%’
最 大 溢 价 率 和 最 小 溢 价 率 以 及 出 现 溢 价 (转 股 价 格 超
过 转 债 价 格 % 的 天 数 ! 并 按 降 序 排 序! 结 果 见 表 ! 和
表 "&
我们发现! (" 只未到期的转债中! 有 "" 只转债出
现了时间比较长或幅度比较大的绝对占优机会) 最高的
溢 价 幅 度 为 (*+*!"! 远 远 超 过 交 易 成 本& 值 得 注 意 的
是! 大幅度的溢价主要出现在 "$$* 年以前发行的转债














制模型" 项目# 教育部人文社会科学研究 !""# 年度博士点基金研
究项目 !中国利率类金融产品的设计和定价" $"#$%&’""()%# 福
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